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Abstrakt 
Tato bakalářská práce se zaměřuje na způsoby financování konkrétní investice podniku. 
Bakalářská práce sestává ze tří částí. V první části jsou uvedeny základní pojmy, zdroje 
financování a metody hodnocení investic. Druhá část obsahuje analýzu současného 
stavu podniku. Třetí část uvádí vybrané návrhy financování investice a jejich srovnání a 
obsahuje doporučení nejvýhodnějšího návrhu financování investice. Závěr obsahuje 
shrnutí práce. 
 
Abstract 
This bachelor’s thesis focuses on methods of financing of a specific investment of the 
enterprise. The thesis consists of three parts. The first section describes the basic 
concepts, sources of financing and methods of investment evaluation. The second part 
contains an analysis of the present state of the enterprise. The third part presents 
selected proposals for financing of the investment and their comparison and includes a 
recommendation for most advantageous proposal for financing of the investment. The 
conclusion contains a summary of the bachelor’s thesis. 
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ÚVOD 
 Hlavními faktory, které ovlivňují budoucí rozvoj podniku a jeho 
konkurenceschopnost jsou schopnost správně naplánovat investici a ekonomicky ji 
vyhodnotit. Dá se říct, že neexistuje společnost, která by neinvestovala. Investiční 
rozhodování je klíčovým úkolem manažera a má strategický dopad na budoucí vývoj 
podniku a jeho úspěšnost na trhu. Investice lze obecně chápat jako obětování současné a 
jisté hodnoty pro získání budoucí a nejisté hodnoty. Investice v podniku představují 
větší peněžní (kapitálové) výdaje s přeměnou na budoucí peněžní příjmy v horizontu 
delším jak jeden rok, to je odlišuje od provozních výdajů, které jsou přeměněny na 
peněžní příjmy v rámci jednoho roku. 
 K financování investičních záměrů může podnik využít interní nebo externí 
zdroje, případně jejich kombinaci. Interní zdroje představují zdroje financování 
vytvořené vlastní činností podniku, především nerozdělený zisk, rezervní fondy a 
odpisy. Pro některé podniky je přijatelnější financovat investice externími zdroji, jako 
jsou bankovní úvěry a leasing, protože náklady na cizí kapitál jsou zpravidla nižší než 
náklady vlastního kapitálu a cizí zdroje tak představují levnější zdroj financování. 
Nevýhodou financování externími zdroji můžou být vyšší nároky na likviditu podniku a 
nutnost ručení majetkem podniku. 
 Investice by měla dlouhodobě přispívat k růstu zisku, ale zatěžuje podnik 
finančními náklady a většími počátečními peněžními výdaji, a proto je důležité provést 
vyhodnocení její efektivnosti, na jehož základě podnik přistoupí k realizaci investice 
nebo ji zamítne, protože špatné investiční rozhodnutí může vést až k úpadku podniku. 
Hodnocení financování investic má za úkol zajistit co nejnižší průměrné náklady 
kapitálu dané investice při současném udržení finanční stability podniku.  
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CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
 Cílem této bakalářské práce je doporučit podniku nejvhodnější variantu 
financovaní plánované investice, spočívající v koupi speciálního zařízení. Ke splnění 
tohoto cíle slouží analýza a porovnání různých variant financování a jejich parametrů. 
Na základě tohoto srovnání pak bude doporučena nejvhodnější varianta financování 
plánované investice. 
 Analyzovaná investice spočívá v nákupu specializovaného souboru zařízení pro 
letecké snímkování a získávání dat pro výrobu mapových podkladů. Tato 
fotogrammetrická kamera Microsoft UltraCam Eagle v ceně 640 000 EUR bez DPH 
bude použita zejména pro vytvoření nové ortofotomapy území České republiky. Nákup 
tohoto zařízení plánuje podnik, jehož pracovníci mají dlouholetou zkušenost 
v kartografickém a geodetickém oboru. 
 Teoretická část práce popisuje základní klasifikaci investic, hlavní náležitosti 
investičního rozhodování a investiční strategie a fáze investičního projektu. Dále jsou 
popsány nejčastější formy financování investice, především za použití cizího kapitálu 
formou úvěru a leasingu, ale také formou samofinancování. Dále jsou uvedeny 
nejpoužívanější metody hodnocení efektivnosti investic jako například metoda 
výnosnosti investice, metoda doby návratnosti, metoda čisté současné hodnoty nebo 
metoda indexu ziskovosti. 
 V analýze současného stavu je uveden popis firmy a její činnosti včetně 
výrobního programu. Následuje SWOT analýza, která popisuje silné a slabé stránky 
podniku z interního a externího hlediska. SLEPT analýza popisuje makroprostředí, které 
ovlivňuje podnik z hlediska pěti sfér obklopujících podnik. Porterova analýza pěti sil 
popisuje vliv pěti faktorů, které ovlivňují odvětví, v němž podnik působí. 
 V návrhové části je specifikován předmět investice a způsob jeho použití ve 
fotogrammetrii, dále jsou uvedeny konkrétní možnosti financování investice, jejich 
analýza a porovnání pomocí výše uvedených metod. 
 Závěr práce shrnuje zpracovávanou problematiku a doporučuje nejvhodnější 
způsob financování investice zvolený na základě výše uvedených metod.  
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1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 Investice lze dělit z různých hledisek a lze je hodnotit několika metodami. K 
financování investičního záměru může firma využít interních nebo externích zdrojů, 
případně jejich kombinaci. 
 V následujících kapitolách budou definovány základní pojmy a poté představeny 
vybrané metody hodnocení investic a metody financování investic, ze kterých budou 
vycházet další části bakalářské práce. 
1.1 Podnikové investice 
 Pojem investování představuje jednorázové nebo krátkodobé vynakládání 
volných finančních prostředků do aktiv s delším časovým horizontem použití. 
Investování lze vnímat jako alokaci současných zdrojů za účelem získání užitku 
v budoucnu. Je to obětování současné jisté hodnoty zdrojů vynaložených k získání 
nejisté budoucí hodnoty (1). 
 Podnikové investice jsou objemnější kapitálové výdaje a jejich návratnost je 
zpravidla delší než jeden rok na rozdíl od provozních výdajů, které se používají k běžné 
činnosti podniku a jejich návratnost v podobě peněžních příjmů je kratší než jeden 
rok (2). 
 Podnikové investice lze rozdělit z hlediska účetního do tří kategorií na: 
• Finanční investice - představují nákup dlouhodobých cenných papírů, vklady 
do investičních společností, dlouhodobé půjčky atd. za účelem jejich držení 
nebo dalšího obchodu s nimi. Cílem finančních investic je získat úrok, dividendy 
nebo zkrátka zisk. V účetnictví jsou vedeny v položce finanční majetek, 
• Hmotné investice - tyto investice vytvářejí nebo rozšiřují výrobní kapacitu 
podniku. Zahrnují výstavbu nových budov, nákup pozemků, strojů či výrobního 
zařízení. U hmotného majetku (kromě budov a pozemků) pořizovací cena 
přesahuje 40 tis. Kč a doba použitelnosti je delší než jeden rok. V účetnictví jsou 
hmotné investice vedeny v položce hmotný investiční majetek, 
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• Nehmotné investice - nehmotné investice mají pořizovací cenu vyšší než 60 tis. 
Kč, které jsou použity na nákup know-how, softwaru, licencí, autorských práv a 
jako výdaje na výzkum. Pokud pořizovací cena nepřesáhne hranici 60 tis. Kč, 
výdaje jsou zahrnuty do provozních nákladů. V účetnictví jsou vedeny jako 
nehmotný investiční majetek (2). 
 Podle vztahu investice k rozvoji podniku lze investice dělit na: 
• Rozvojové investice – slouží k růstu objemu produkce a zajišťují růst tržeb, 
• Obnovovací investice – slouží k výměně nebo k obnově stávajícího výrobního 
zařízení a zajišťují snížení nákladů, 
• Mandatorní (regulatorní) investice – slouží k dodržování existujících zákonů, 
norem a nařízení, zejména z oblasti ekologie, hygieny a bezpečnosti. Jejich 
cílem zpravidla není zlepšení ekonomické efektivnosti (3). 
1.2 Investiční rozhodování 
 Investiční rozhodování je spojeno s dlouhodobým financováním a je 
strategickým prvkem v manažerském řízení podniku. Jedná se o rozhodování o objektu 
investice, výši a finanční náročnosti investice, způsobu jejího financování a o 
podmínkách, za jakých bude investice přijata nebo zamítnuta. Toto rozhodnutí má 
dlouhodobý charakter, je obvykle spojeno s vysokými náklady, a proto má velký dopad 
na budoucí vývoj podniku. Špatné vyhodnocení investice může vést až k úpadku 
podniku, a proto je nutné investiční činnost správně zhodnotit a naplánovat (2). 
 Při investičním rozhodování se zvažují především faktor času a riziko změn. 
Faktor času je klíčový, protože jedna koruna získaná nyní má vyšší hodnotu než koruna 
získaná v budoucnu. Rozhodnutí o přijetí či zamítnutí investičního projektu je založeno 
na posouzení studie proveditelnosti a ekonomické účinnosti, které vychází z finanční 
analýzy (4). 
 Investiční rozhodování musí být v souladu s investiční strategií podniku a jeho 
cíli, a to především finančními. Musí také respektovat další podnikové strategie 
(výrobková, marketingová, inovační, finanční, personální a zásobovací). Dříve byla za 
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hlavní finanční cíl pokládána maximalizace zisku, ta však nebere v potaz faktor času a 
faktor rizika, a proto současná ekonomická teorie uvádí jako stěžejní finanční cíl 
maximalizaci tržní hodnoty podniku, případně maximalizaci tržní hodnoty akcií u 
akciové společnosti. Dalším zásadním finančním cílem je likvidita podniku, schopnost 
včas a úplně hradit svoje závazky je klíčová nejen v obchodních vztazích, ale i při 
jednání s finančními institucemi. Úkolem investičního rozhodování je tedy vybrat 
vyvážené investiční projekty, které zajistí jak růst tržní hodnoty podniku, tak jeho 
platební schopnost (5). 
 Investiční rozhodování je ovlivňováno interními a externími faktory. Interní 
faktory jsou spojeny s firemní strategií a celkovou situací podniku. Externí faktory jsou 
spojeny s okolím podniku. Jedná se zejména o chování konkurence, vývoj tržní situace, 
ceny energií a surovin a měnové kurzy. Vývoj externích faktorů je těžko předvídatelný, 
a proto do investičního rozhodování přinášejí charakter rizika a nejistoty. Externí 
faktory jsou však také zdrojem příležitostí, a proto je třeba tyto faktory správně 
vyhodnotit a zohlednit v procesu rozhodování o investici (5). 
1.3 Cíle podniku a investiční strategie 
 Strategie investičního rozhodování by měla být v souladu s finančním plánem 
podniku a s cíli podniku (5). 
 Provedené analýzy chování podniku potvrzují teorii chování podniku v tržní 
ekonomice, která uvádí, že podnik nesleduje pouze jeden cíl, ale soustavu cílů, ve které 
nejdůležitější roli hrají finanční cíle jako zisk, likvidita atd. Toto chování Valach nazývá 
pluralitní pojetí cílů (6). 
1.3.1 Hlavní cíle podniku 
 Hlavní cíle podnikatelské činnosti jsou: 
• Efektivnost a finanční stabilita podniku, 
• Podíl podniku na trhu, 
• Inovace výrobního programu a zařízení, 
• Sociální cíle, 
14 
 
• Ochrana životního prostředí (6). 
 Z možné konfliktnosti některých cílů vyplývá, že nelze sledovat všechny cíle 
zároveň a je nutné při sledování cílů volit kompromisy. Nejucelenějším cílem je 
nepochybně efektivnost a finanční stabilita podniku, kterých bylo v minulosti 
dosahováno maximalizací účetního zisku a optimální likviditou podniku. Maximalizace 
účetního zisku ovšem nebere v úvahu faktor času a faktor rizika. Tyto faktory nelze 
ignorovat, a proto v současnosti převládá snaha o maximalizaci tržní hodnoty 
podniku (6). 
 Na respektování základních i dílčích finančních cílů podniku je založen tzv. 
investiční trojúhelník, který se skládá ze tří faktorů, které musí investor posuzovat při 
hodnocení investice. Faktory investičního trojúhelníku jsou: 
• očekávaná výnosnost investice, 
• očekávaná rizikovost  investice, 
• očekávaný dopad na likviditu podniku (6). 
1.3.2 Investiční strategie 
 Nejvýhodnější investice spojuje maximální výnosnost, minimální riziko a 
vysokou likviditu podniku. Tento teoretický ideál se však v praxi téměř nevyskytuje, a 
proto se investor musí rozhodnout, který z těchto faktorů bude preferovat. Na základě 
těchto preferencí rozlišujeme různé typy investičních strategií: 
• Strategie maximalizace ročních výnosů – upřednostňuje maximální roční výnosy 
z investice bez ohledu na růst její ceny. Nižší růst ceny investice vyvažují vyšší 
roční výnosy. Tato strategie je vhodná při nižší míře inflace, 
• Strategie růstu ceny investice – upřednostňuje maximální růst hodnoty 
investičního vkladu (kapitálový zisk u akcií), běžný roční výnos je nepodstatný a 
je obětován v očekávání vysokého budoucího výnosu. Tato strategie je vhodná 
při vyšší míře inflace, 
• Strategie růstu ceny investice spojená s maximálními ročními výnosy – 
upřednostňuje růst ceny investice v budoucnosti při současném růstu ročních 
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výnosů. Taková investice je ideální z hlediska základního finančního cíle 
(maximalizace tržní hodnoty podniku), ale v praxi se vyskytuje velice ojediněle, 
• Agresivní strategie investic – upřednostňuje vysoce rizikové investice (investice 
do zahraničí nebo do neprozkoumaných trhů). Vzniklé riziko je vyváženo 
možností vysokých výnosů, 
• Konzervativní strategie – upřednostňuje bezrizikové investice nebo investice 
s nízkou mírou rizika, například investice do portfolia investic, které rozkládá 
případné riziko. Cenou za nízké riziko je nižší výnosnost, 
• Strategie maximální likvidity – upřednostňuje schopnost investice rychle se 
přeměnit na peníze. Vysoká likvidita je možná na úkor nižší výnosnosti. Je 
vhodná při rychlém kolísání míry inflace (6). 
 Na investiční strategii úzce navazuje strategie dlouhodobého financování, která 
má za úkol řešit otázky zvýšení stávajícího kapitálu jako důsledku investiční činnosti, 
optimální struktury financování investic a poměru vlastního a cizího kapitálu. Existují 
různé strategie dlouhodobého financování, mezi hlavní strategie patří tyto tři: 
• Konzervativní strategie – dlouhodobé zdroje se podílejí i na financování 
krátkodobého majetku, podíl dlouhodobého cizího kapitálu na financování je 
nízký stejně jako finanční riziko. To ovšem snižuje i výnosnost podnikání, 
• Agresivní strategie – krátkodobé zdroje se podílejí i na financování trvalého 
majetku a podíl dlouhodobého cizího kapitálu na financování je vysoký. Z toho 
plynoucí vysoké riziko umožňuje i vysokou výnosnost, 
• Umírněná strategie – dlouhodobé zdroje kryjí potřebu dlouhodobého majetku. 
Podíl dlouhodobého cizího kapitálu na financování je vyvážený a tím je 
zajištěna optimální míra rizika (3). 
1.4 Investiční projekt 
 Podle Valacha lze investiční projekt chápat jako „soubor technických a 
ekonomických studií sloužících k přípravě, realizaci, financování a efektivnímu 
provozované investice“ (6, s. 43). 
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 Investiční projekt vychází z cílů investice, které mají technický, ekonomický a 
časový charakter. Tyto cíle vedou k zvýšení tržní hodnoty podniku, a proto hlavní 
sledované faktory investičního projektu jsou finanční efektivnost a dopad na likviditu 
podniku. Proces přípravy a realizace investičního projektu je poměrně časově náročný a 
probíhá v těchto navazujících fázích (5): 
Obrázek č. 1: Fáze života investičního projektu 
(Zdroj: Vlastní zpracovaní dle 5, s. 24) 
 Předinvestiční fázi je podle Fotra a Součka věnovat zvýšenou pozornost, „neboť 
úspěch či neúspěch daného projektu bude ve značné míře záviset na informacích a 
poznatcích marketingové, technicko-technologické, finanční a ekonomické povahy, 
získaných v rámci předprojektových analýz“ (5, s. 23). 
 V předinvestiční fázi (předprojektové analýze) se provádějí průzkumné studie, 
studie proveditelnosti a základní technické specifikace. Tato analýza může být velmi 
časově i finančně náročná, jejím pečlivým provedením však lze předejít velkým ztrátám 
vzniklých investováním prostředků do nevýhodného projektu. Na začátku 
předinvestiční fáze probíhají studie investičních příležitostí (opportunity studies) a 
průzkumné studie (scouting studies). Pokud je na základě těchto prvotních průzkumů 
vybrán investiční projekt, přistupuje se k předběžné technicko-ekonomické studii (pre-
feasibility study). Ta se nejčastěji používá u rozsáhlých projektů a představuje 
mezistupeň mezi stručnými a méně nákladnými studiemi příležitostí a podrobnými a 
nákladnými technicko-ekonomickými studiemi (feasibility studies) (5). 
 Technicko-ekonomická studie vychází z variantních řešení vytvořených v 
předběžné technicko-ekonomické studii a na základě technických, finančních, 
ekonomických a environmentálních požadavků by měla poskytnout veškeré podklady 
pro investiční rozhodnutí, zda projekt uskutečnit, či nikoliv. Studie dále obsahuje 
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hodnocení efektivnosti projektu, analýzu zdrojů financování a finančních toků 
spojených s investičním projektem. Ze závěrů této studie se vyvodí nejvhodnější 
varianta investice a na základě jejích přesných specifik se stanoví cíle projektu, 
rozpočtový plán a časový plán realizace (7). 
 Investiční fáze v sobě zahrnuje projektovou přípravu, která má za úkol vytvořit 
úvodní a prováděcí projektovou dokumentaci, a samotnou realizaci investice, která 
zajišťuje nákup služeb a zařízení případně výstavbu (5). 
 V provozní fázi se projekt nejprve uvede do zkušebního provozu, ve kterém jsou 
odhaleny a odstraněny případné nedostatky a poté je projekt začleněn do běžného 
provozu. Součástí provozní fáze je i postupné vylepšování a zdokonalování předmětu 
investice a jeho řádná údržba, která sice představuje nezanedbatelné náklady, ale je 
předpokladem spolehlivého a bezpečného použití po celou dobu životního cyklu 
investičního projektu (5). 
 V závěru životnosti investičního projektu dochází k ukončení provozu a 
likvidaci, ta přináší náklady spojené s likvidací zařízení, jeho sešrotováním, případně se 
sanací výrobního pozemku. Na druhou stranu tyto náklady lze vykompenzovat možným 
ziskem z prodeje likvidovaného zařízení, jeho částí nebo suroviny vzniklé 
sešrotováním (5). 
1.5 Zdroje financování investic 
 „Jedním ze základních úkolů finančních manažerů podniku v rámci procesu 
finančního řízení je získávání finančních zdrojů pro realizaci investičních záměrů 
podniku“ (8, s. 81). 
 Investiční projekty s dobou životnosti delší než jeden rok by měli být podle 
pravidla financování (tzv. zlaté bilanční pravidlo, že doba transformace investice na 
peníze (tj. doba její životnosti) musí být ekvivalentní době splatnosti zdrojů jejího 
financování), financovány dlouhodobými finančními zdroji. Ty můžeme dělit z hlediska 
jejich původu na interní (vzniklé činností podniku) a externí (úvěr, obligace, dotace, 
leasing), nebo z hlediska jejich vztahu k podniku na vlastní a cizí. Platí, že množiny 
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interních a externích zdrojů financování v sobě zahrnují současně jak interní i externí 
zdroje (6). 
 Zdroje financování lze rozdělit dle následujícího schématu: 
Obrázek č. 2: Členění zdrojů financování investic 
(Zdroj: Vlastní zpracovaní dle 1, s. 48) 
1.5.1 Interní zdroje financování 
 Interními zdroji financování z dlouhodobého hlediska se rozumí zejména odpisy, 
nerozdělený zisk a rezervní fondy. Výhodou financovaní interními zdroji je snížení 
rizika, nezatížení dluhy a možnost financovat i rizikové projekty. Nevýhodou je absence 
daňového štítu (7). 
  Odpisy 
 Odpisy vyjadřují přibližnou hodnotu opotřebení dlouhodobého majetku včetně 
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během doby jeho ekonomické životnosti postupně zahrnována do provozních nákladů 
v jednotlivých letech životnosti. Odpisy snižují zisk, ale nejsou peněžním výdajem, a 
proto je lze považovat za nejvýznamnější a stabilní zdroj financování obnovy 
dlouhodobého majetku (6). 
 Odpisy lze rozdělit na: 
• daňové odpisy se používají pro určení daně z příjmu a vykazovaný zisk je o tyto 
odpisy mimoúčetně upraven. Lze zvolit rovnoměrné nebo zrychlené odepisování 
z maximálních daňově uznatelných nákladů. Doba odpisování je stanovena 
podle odpisové skupiny v souladu se zákonem o dani z příjmu a nesouvisí 
s reálnou dobou používání majetku v podniku, 
• účetní odpisy – způsob odepisování a výši odpisů zahrnovaných do nákladů je 
určen podnikem na základě odpisového plánu, který musí být v souladu se 
zákonem o účetnictví. Doba odepisování respektuje skutečnou dobu používání 
majetku (6). 
 Majetek lze odepisovat rovnoměrně (výše odpisů je stejná po celou dobu 
odepisování), nebo zrychleně (výše odpisů je nejvyšší na počátku a postupně se 
snižuje). Majetek je odepisován ze vstupní ceny, která je určena na základně pořizovací 
ceny (pokud je majetek pořízen za úplatu), vlastních nákladů (pokud je majetek pořízen 
vlastní režií) nebo reprodukční pořizovací ceny (v ostatních případech). Vstupní cena 
zahrnuje také technické zhodnocení majetku a je snížena o poskytnuté dotace (6). 
  Nerozdělený zisk 
 Nerozdělený nebo též zadržený zisk je druhým nejvýznamnějším interním 
zdrojem a lze jej charakterizovat jako část zisku po zdanění a odečtení vyplacených 
dividend a příspěvků do fondů ze zisku. Stanoví se jako zisk za běžné období, který je 
upraven o daň ze zisku, příspěvek do rezervního fondu ze zisku případně do jiných 
fondů, úhradu odměn členům představenstva a dozorčí rady, výplatu dividend a podílů 
na zisku, úhradu ztráty z minulých let nebo zvýšení základního kapitálu a nerozdělený 
zisk z minulých let. Takto zjištěný nerozdělený zisk se velkou měrou podílí na 
financování investic. Výši nerozděleného zisku ovlivňuje vedle daně ze zisku a tvorby 
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rezervních fondů především dividendová politika, která určuje v jaké výši a jakým 
způsobem jsou dividendy vypláceny (6). 
  Rezervní fondy 
 Rezervní fondy tvořené ze zisku slouží podniku k ochraně před různými riziky a 
mohou být použity jako zdroj financování investic. Zákon stanovuje povinnosti tvořit 
povinné rezervní fondy a umožňuje tvořit dobrovolné rezervní fondy. Na rozdíl od 
rezerv, které jsou součástí cizího kapitálu, jsou rezervní fondy součástí vlastního 
kapitálu (6). 
 Financování nerozděleným ziskem a rezervními fondy se nazývá 
samofinancování. Mezi jeho výhody patří snížení rizika zadlužení a tím hrozby úpadku 
a nezvyšování počtu věřitelů. Nevýhodami jsou poměrně nízká stabilita a absence 
daňového štítu (9). 
1.5.1 Externí zdroje financování 
 Mezi externí zdroje dlouhodobého financování se řadí zejména úvěry 
poskytované bankovními institucemi, podnikové dluhopisy a dotace. Zvláštní formou 
externího financování je leasing. Výhodami financovaní externími zdroji jsou faktor 
tzv. daňového štítu, protože splácené úroky (náklady dluhu) lze odečíst z výsledné 
daňové povinnosti jako daňově uznatelné náklady a fakt, že podnik potřebuje jen velice 
mále množství prostředků v okamžiku pořízení objemné investice. (10). 
  Dlouhodobé úvěry 
 Dlouhodobé úvěry jako nejrozšířenější externí zdroj financování jsou výhodné 
především proto, že předmět investice se ihned stává majetkem podniku a ten s ním 
může libovolně nakládat, provádět na něm úpravy a odepisovat ho. Náklady dluhu 
(úroky z úvěru) a daňové odpisy jsou daňově uznatelnými náklady. Úvěr zvyšuje 
zadluženost podniku a zvyšuje podíl cizích zdrojů v rozvaze. Úvěry jsou podniku 
poskytovány bankami nebo obdobnými finančními institucemi nejčastěji formou: 
• termínované půjčky, nebo též investičního úvěru, který slouží k pořízení 
dlouhodobého hmotného majetku. Vyznačují se postupným umořováním, 
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pevnou úrokovou sazbou, záručními podmínkami a ochranou věřitelů při 
neplnění závazků. Na financování investice se zpravidla podílejí pouze částí 
kapitálového výdaje, 
• hypotekární půjčky, kterou podnik obdrží oproti zástavě nemovitého majetku, 
který musí být správně oceněn. Tento postup je velmi administrativně a časově 
náročný. Variací hypotekární půjčky je tzv. americká hypotéka. Jedná se 
neúčelovou půjčku bez možnosti získání státní dotace a odečtení úroků ze 
základu daně (6). 
 Další formou dlouhodobého úvěru je tzv. dodavatelský úvěr, při kterém je 
dodavatel technologického celku v pozici věřitele svého zákazníka, který svůj závazek 
postupně nebo najedou splácí. Dodavatelský úvěr může mít formu buďto podmíněného 
prodejního kontraktu, kdy dodavatel zůstává vlastníkem majetku až do uhrazení všech 
splátek, nebo úvěru na movitou zástavu, kdy vlastníkem majetku se stává odběratel 
v okamžiku převzetí majetku a odebraný majetek slouží jako záruka pro dodavatele 
(věřitele). Dodavatelský úvěr je méně administrativně náročný, flexibilnější a je 
dostupný i pro menší podniky, ale kvůli možnému vyššímu riziku jsou úrokové míry 
vyšší (10). 
  Podnikové dluhopisy 
 Dluhopisy nebo též obligace (anglicky bond) je dluhový cenný papír v hodnotě 
nominální ceny obligace, který vyjadřuje závazek emitenta, který chce získat 
dlouhodobý finanční zdroj, vůči věřiteli poskytujícímu tento zdroj. Za to mu náleží 
odměna v podobě úroku. Tento úrok si v podobě uznatelného nákladu může emitent 
odečíst ze základu daně. Majitel dluhopisu nezasahuje do rozhodování podniku. 
Dluhopisy může emitovat také stát a místní samospráva (1). 
 Rozhodování o emisi obligací, která může být veřejná (určená pro všechny 
zájemce) nebo soukromá (pro užší okruh investorů), je ovlivněna faktory: 
• Výnos je nominální úroková sazba, která představuje náklad dluhu, může mít 
formu pevné úrokové sazby z nominální ceny a je stejná po celou dobu 
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životnosti obligace, nebo pohyblivé úrokové sazby, jejíž výše se odvozuje podle 
předem stanovených podmínek, 
• Doba životnosti se v Česku pohybuje okolo 10 let a je rozhodující při stanovení 
hodnoty dluhopisu, 
• Způsob splácení dluhopisů může být buď jednorázově na konci životnosti, nebo 
v pravidelných rovnoměrných či nerovnoměrných splátkách (6). 
  Dotace a státní finanční podpora 
 Podnikové investice jsou podporovány hospodářskou politikou státu, protože 
zajištění efektivního investování je podstatnou složkou růstu ekonomiky celého státu. 
Stát může také podpořit rozvoj v jednotlivých regionech nebo v jednotlivých oborech 
podnikání. Rovněž tím podporuje podniky k investicím, které pro ně nepředstavují 
optimální investici z ekonomického hlediska, ale jsou podstatné ze sociálního a 
environmentálního hlediska. Podle pravidel v rámci EU a ČR existují tři kategorie 
veřejné podpory: Regionální pro oblasti s nízkou životní úrovní a zaměstnaností, 
horizontální pro všechna odvětví a sektorová pro jednotlivá odvětví (10). 
 Přímou investiční podporou se rozumí dotace ze státního rozpočtu, státních 
fondů, rozpočtů samosprávných územních celků a strukturálních fondů EU 
prostřednictvím operačních programů. Mezi charakteristiky přímé podpory patří, že 
dotace je vyplácena až zpětně po dokončení a kontrole projektu, dotace není 
poskytována na celou částku a její výše je u jednotlivých programů rozdílná, pohybuje 
se v rozmezí 46 - 75% celkových uznatelných nákladů. Podnik je před přidělení dotace 
posuzován z hlediska finančního zdraví a jsou preferovány rozvojové projekty před 
obnovovacími a udržovacími investicemi. Nepřímá investiční podpora spočívá v úpravě 
daňové povinnosti, daňových úlev a slev a možnosti zrychleného odepisování majetku a 
funguje jako systém investičních pobídek (6). 
  Rizikový kapitál 
 Rizikový kapitál (anglicky venture capital) je zvláštním zdrojem financování 
rozvoje podniku. Tento kapitál, který se nejčastěji vkládá do základního kapitálu 
podniku, je určený k založení a počáteční činnosti podniku a k financování rizikových 
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inovačních a rozvojových investičních projektů. Tento kapitál je poskytován fondy 
rizikového kapitálu, které sdružují jednotlivé investory. Těmi mohou být jak instituce 
(banky, pojišťovny, penzijní fondy) tak soukromí investoři, tzv. business angels (6). 
 Rizikové kapitál vstupuje do podniku v různých fázích životnosti. Předstartovní 
financování (seed financing) zajišťuje průzkum trhu, vývoj výrobku, přípravu a založení 
firmy. Startovní financování (start-up financing) financuje nákup zásob a fixního 
majetku pro výrobu a distribuci již připraveného výrobku. Financování počátečního 
rozvoje (early stage expansion) zajišťuje nově vzniklé podniky, které mají nízký zisk, 
nemají možnost získat úvěr. Financování pozdějšího stadia rozvoje (expansion 
financing) je určené k financování rozvoje prostřednictvím nových technologií. 
Náhradní financování (debt replacement capital) nahrazuje úvěr ve vysoce za7žených 
podnicích. Záchranný kapitál (rescue financing) je určený k ochraně zadlužené firmy 
před úpadkem (6).  
 Rizikový kapitál nese pro investory poměrně vysoké riziko, neboť při úpadku 
likvidaci jsou jejich nároky uspokojovány až jako poslední. Mezi výhody, které použití 
rizikového kapitálu přináší podniku, se řadí možnost rychlé realizace nadějných, 
inovačních a rizikových projektů, růst vlastního kapitálu a účast zkušeného investora, 
který disponuje nejen peněžními prostředky, ale i důležitými kontakty a informacemi. 
Nevýhodami jsou zvyšovaní počtu vlastníků, kteří ovlivňují rozhodování podniku a tím 
snižují pravomoci původních vlastníků, a vysoká požadovaná výnosnost, kterou 
investoři vyvažují vysoké riziko ztráty svého kapitálu (6). 
1.5.2 Finanční leasing 
 Pojem finanční leasing definuje Česká leasingová a finanční asociace jako 
smlouvu, podle níž jedna strana za úplatu poskytne druhé straně, tzv. leasingovému 
nájemci, jím vybraný předmět leasingu do dlouhodobého užívání s: 
a) přenosem rozhodující části nebo i všech rizik a užitků spojených 
s vlastnictvím předmětu leasingu na nájemce, 
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b) s právem či povinností převodu vlastnictví předmětu leasingu na nájemce 
za cenu obvykle podstatně nižší než tržní nebo s právem uzavření další 
leasingové smlouvy za podstatně výhodnějších podmínek (11). 
 Hlavními výhodami finančního leasingu jsou flexibilnost smluvních podmínek, 
zejména co se týče výše splátek, ta se dá naplánovat s ohledem na různou výši 
peněžních toků z investice v průběhu její životnosti. Administrativní náročnost při 
uzavření leasingové smlouvy je nižší než například u úvěru. Náklady leasingu 
(leasingové splátky) jsou daňově uznatelnými náklady a tím snižují výslednou daňovou 
povinnost a leasing nezvyšuje účetní zadlužení podniku a může mít pozitivní vliv na 
likviditu podniku a na rentabilitu kapitálu (12). 
 Nevýhodami financovaní leasingem jsou vyšší náklady oproti úvěru, nemožnost 
uplatnit daňové odpisy do daňově uznatelných nákladů, přechod rizik z vlastnictví 
z pronajímatele na nájemce a nutnost hradit náklady pojištění a případné opravy. 
Omezení volně nakládat s majetkem a nutnost souhlasu pronajímatele s provedením 
technického zhodnocení či jiných úprav. Po skončení leasingu podnik odkoupí již téměř 
odepsaný majetek a hrozí také riziko úpadku leasingové společnosti, při kterém by 
podnik o pronajímaný majetek přišel (12). 
 Existují tři typy finančního leasingu: 
• přímý finanční leasing spočívá v nákupu nového majetku pronajímatelem podle 
požadavků nájemce. Majetek je pak podle sjednaných podmínek pronajímán 
nájemci, který platí pronajímateli leasingové splátky a rovněž hradí pojištění a 
údržbu. Po skončení nájmu lze předmět odkoupit za zůstatkovou prodejní cenu. 
• nepřímý finanční leasing spočívá v odkupu majetku nájemce leasingovou 
společností, která ho pak zpětně pronajímá nájemci. Takto získané peněžní 
prostředky pak nájemce může použít k další investici nebo ke zvýšení likvidity, 
• leverage leasing se od přímého finančního leasingu liší použitím úvěru na nákup 
majetku pronajímatelem, ten ho pak dále pronajímá nájemci. Používá se u 
kapitálově náročných investic (6). 
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 Cena leasingu v sobě zahrnuje sumu všech splátek (včetně navýšených) a 
odkupní ceny. Cenu leasingu lze vyjádřit i jako součet vstupní (pořizovací ceny) a 
leasingovou marži pronajímatele, která může zahrnovat i úrok z úvěru (6). 
 Při rozhodování o způsobu financování investice lze použít metodu čisté výhody 
leasingu (anglicky Net Advantage to Leasing, NAL), která porovnává čistou současnou 
hodnotu investice financované leasingem a investice financované úvěrem. Financování 
formou finančního leasingu lze doporučit, pokud hodnota čisté výhody leasingu bude 
kladná (12). 
 Čistou výhodu leasingu lze vyjádřit vztahem: 
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 kde ČVL čistá výhoda leasingu, 
  K kapitálový výdaj, 
  Ln leasingové splátky v jednotlivých letech životnosti investice, 
  d daňová sazba 
  On daňové odpisy v jednotlivých letech životnosti investice, 
  n jednotlivé roky životnosti investice, 
  N doba životnosti investice, 
  i úroková míra upravená o vliv daně z příjmu (12). 
 Podobně lze srovnat i diskontované náklady na leasing a na úvěr očištěné o vliv 
daňového štítu. Při rozhodování mezi financování formou leasingu a úvěru je třeba 
zohlednit faktory odpisových, úrokových a leasingových daňových štítů, výše 
úrokových sazeb a systému splátek, výše leasingových splátek a jejich systém, volby 
sazeb a metod odepisování majetku a faktor času spojený s peněžními toky z leasingu a 
úvěru (6).  
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1.6 Hodnocení ekonomické efektivnosti investičních projektů 
 Hodnocení ekonomické efektivnosti je hlavním úkolem technicko-ekonomické 
studie a výstupem tohoto hodnocení je výběr optimální varianty projektu, případně jeho 
zamítnutí, pokud ani jedna ze zkoumaných variant nevyhovuje požadovaným 
parametrům. Rozhodující kritéria při posuzování investice jsou: 
• výnosnost (rentabilita) – vztah mezi čistými peněžními příjmy z investice po 
dobu její životnosti a náklady na její pořízení a provoz, 
• rizikovost – míra nebezpečí nedosažení očekávaných příjmů, 
• doba splácení – rychlost přeměny investice zpět do peněžní formy neboli stupeň 
likvidity investice (2). 
 Ideální investice má maximální výnosnost, žádné riziko a minimální dobu 
splácení. V praxi se však tato kritéria navzájem vylučují – bezriziková investice je málo 
výnosná, vysoce výnosná investice má dlouho dobu splácení atp. Pro rozhodnutí, kterou 
variantu investice zvolit, je možné použít čtyř fázový postup hodnocení investic (2). 
1.6.1 Postup hodnocení efektivnosti investic 
 Tento postup vychází z predikace peněžního toku (cash flow) plynoucího 
z investice. Peněžní tok je souhrnem kapitálových výdajů a peněžních příjmů vyvo3ých 
investicí za dobu její existence, tj. od pořízení investice až do její likvidace. Predikace 
(prognóza) peněžních toků, které jsou ovlivňovány mnoha proměnlivými faktory, jako 
například úroková míra, měnové kurzy a cenová hladina, je základní složkou 
investičního rozhodování (6). 
  Určení kapitálových výdajů 
 Kapitálové výdaje na investici v sobě zahrnují pořizovací náklady (nákupní 
cena, doprava, instalace), náklady na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu a 
náklady na výzkum a vývoj, zaškolení pracovníků aj. Tyto výdaje lze upravit o příjmy 
z prodeje majetku, který je investicí nahrazen, a o daňové efekty. Kapitálové výdaje 
jsou zpravidla vynakládány v období kratším než jeden rok. Pro korektní odhad výše 
kapitálových výdajů a zamezení podhodnocení těchto výdajů by kapitálové výdaje 
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v sobě měli zahrnovat i takové výdaje, které z hlediska účetnictví patří do provozních 
nákladů. Výrazné podhodnocení předpokládaných prvotních výdajů oproti realitě 
negativně ovlivní kvalitu investičního rozhodnutí (7). 
 Kapitálové výdaje lze vyjádřit vztahem: 
𝐾 = 𝐼 + 𝑂 − 𝑃 ± 𝐷 
 kde K kapitálový výdaj, 
  I výdaj na pořízení dlouhodobého majetku, 
  O výdaj na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu, 
  P příjmy z prodeje nahrazovaného dlouhodobého majetku, 
  D kladné nebo záporné daňové efekty (6). 
  Odhad budoucích peněžních příjmů 
 Na budoucí peněžní příjmy působí velkou měrou faktory času a rizika a jsou 
mnohem citlivější na vliv inflace. Relevantní odhad budoucích příjmů je tedy velmi 
složitý a podle 6a je nejkritičtějším místem procesu investičního rozhodování. Peněžní 
příjmy z investičního projektu v sobě zahrnují zisk po zdanění plynoucí každoročně 
z projektu, roční odpisy, změny oběžného majetku souvisejícího s investicí a zdaněný 
příjem z prodeje dlouhodobého majetku při skončení jeho životnosti. Do odhadu 
budoucích peněžních příjmů je možné zahrnout i předpokládané riziko, a to formě 
optimistického a pesimistického odhadu (2). 
 Budoucí peněžní příjmy lze vyjádřit vztahem: 
𝑃 = 𝑍 + 𝐴 ± 𝑂 + 𝑃𝑀 ±  𝐷 
 kde P celkový roční příjem z investičního projektu, 
  Z zdaněný roční přírůstek zisku, 
  A přírůstek ročních odpisů spojených s investicí, 
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O změna oběžného majetku (čistého pracovního kapitálu) spojeného 
s investicí během doby její životnosti, 
  PM příjem z prodeje dlouhodobého majetku u konce životnosti, 
D daňový efekt z prodeje dlouhodobého majetku u konce 
životnosti (6). 
  Určení průměrných vážených nákladů na kapitál 
 Průměrné vážené náklady na kapitál nebo též podniková diskontní míra 
představuje minimální požadovanou míru výnosnosti, při které investice podniku 
přináší zisk. Do této diskontní míry je třeba zahrnout i investiční riziko (7). 
 Při financování investice vlastním kapitálem jsou kapitálové náklady vyjádřeny 
požadovaným minimálním výnosem z investice. Ty jsou určeny na základě 
oportunitních nákladů (nákladů ztracené příležitosti) nebo na základě výše dividend. Při 
financování investice cizími zdroji jsou kapitálové náklady vyjádřeny výší úroku ze 
zapůjčených prostředků a minimální míra výnosnosti investice musí být vyšší než 
úroková míra, aby investice podniku přinášela zisk. Při financování kombinací vlastního 
a cizího kapitálu se kapitálové náklady určují pomocí vážených průměrných nákladů na 
kapitál. Minimální požadovaná výnosnost pak musí přesahovat tyto náklady, aby 
investice podniku přinášela zisk (2). 
 Vážené průměrné náklady na kapitál lze vyjádřit vztahem: 
𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑟𝑑(1 − 𝑡)𝐷𝐶 + 𝑟𝑒 𝐸𝐶 
 kde WACC vážené průměrné náklady na kapitál, 
  rd náklady (úroková míra) cizího kapitálu, 
  re náklady vlastního kapitálu, 
  t sazba daně z příjmů, 
  D suma cizího kapitálu, 
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  E suma vlastního kapitálu, 
  C celková suma kapitálu (C = D + E), (13). 
  Určení současné hodnoty peněžních toků 
 Výpočet současné hodnoty peněžních toků neboli cash flow plynoucí z investice 
po dobu delší než jeden rok respektuje tzv. faktor času. Protože výnosy z investice 
vznikají podniku po dobu několik let, je nutné jejich výši přepočítat na současnou 
hodnotu. Ta představuje výši investované peněžní sumy, která zajistí očekávanou výši 
výnosů ve stanovené době (2). 
 Současnou hodnotu peněžních toků lze vyjádřit vztahem: 
𝑆𝐻𝐶𝐹 = 𝐶𝐹1(1 + 𝑘)1 + 𝐶𝐹2(1 + 𝑘)2 +  … + 𝐶𝐹𝑛(1 + 𝑘)𝑛 =  � 𝐶𝐹𝑡(1 + 𝑘)𝑡𝑛
𝑡=1
 
 kde SHCF současná hodnota cash flow, 
  CFt očekávaná hodnota cash flow v období t, 
  k podniková diskontní míra, 
  t období 1 až n (roky), 
  n očekávaná životnost investice v letech (14). 
 Z charakteru výše uvedeného postupu hodnocení investic vyplývá, že všechny 
zjištěné hodnoty je nutné před hodnocením převést na stejnou časovou bázi. Tou 
obvykle bývá rok pořízení investice (14). 
1.6.2 Metody hodnocení efektivnosti investic 
 K posouzení efektivnosti investičních projektů lze použít metody, jejímž 
výsledkem je buď absolutní číslo (např. čistá současná hodnota v Kč) nebo relativní 
číslo (poměr výnosnosti investice v %). Metody hodnocení investic lze dále dělit na: 
 Statické – jednoduché a snad interpretovatelné metody, které nerespektují faktor 
 času. Používají se u investic s krátkou dobou životnosti, 
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 Dynamické – metody, které respektují časový faktor. Používají se u investic 
 s delší dobou životnosti. Investici hodnotí z hlediska úspory nákladů, účetního 
 zisku a čistého peněžního příjmu z investice (15). 
  Metoda výnosnosti investice 
 Metoda výnosnosti investice (anglicky Return on Investment, ROI) je 
jednoduchou a v praxi často využívanou statickou metodu hodnocení efektivnosti 
investice, která nezohledňuje faktor času. Poskytuje rychlý a přehledný obraz o 
rentabilitě investice. Pokud je výnosnost investice vyšší než oportunitní, případně 
úvěrové náklady, pak tato investice přináší podniku zisk a zvyšuje jeho tržní hodnotu. 
V opačném případě nelze podniku investici doporučit. Touto metodou lze srovnávat 
investiční projekty s různou dobou životnosti (7). 
 Výnosnost investice lze vyjádřit vztahem: 
𝑟𝐼 = 𝑍𝑟𝐼𝑁 
 kde rI výnosnost investice, 
  Zr  průměrný roční zisk z investice, 
  IN náklady na investici (14). 
  Metoda doby návratnosti 
 Doba návratnosti nebo též doba splacení (anglicky Payback Period, PBP) 
představuje počet let, za které se přijaté peněžní toky z investice vyrovnají kapitálovým 
nákladům na ni vynaloženým. Tato v praxi často používaná jednoduchá statická metoda 
hodnocení investic nezohledňuje faktor času, ale je dobrým měřítkem likvidity. Čím je 
doba návratnosti v rocích kratší, tím je investice méně riziková (15). 
 Dobu návratnosti lze vyjádřit vztahem: 
𝑃𝐵𝑃 = 𝐼𝑁
𝐶𝐹𝑟
 
 kde PBP doba návratnosti, 
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  IN náklady na investici, 
  CFr roční cash flow (14). 
  Metoda čisté současné hodnoty 
 Čistá současná hodnota (anglicky Net Present Value, NPV) je nejpoužívanějším 
parametrem hodnocení investic a je vhodná  při hodnocení z hlediska požadavku na 
maximalizaci tržní hodnoty podniku. Tato dynamická metoda zahrnuje všechny 
relevantní peněžní toky, které souvisejí s investicí, a převádí je na jejich současnou 
hodnotu. Výhodou této metody je, že pracuje s alternativními (oportunitními) náklady a 
to v podobě minimální požadované míry výnosnosti. Výsledkem výpočtu je absolutní 
číslo v peněžních jednotkách, které představuje současnou hodnotu rozdílu investičního 
kapitálové výdaje a příjmů z investice (10). 
 Investice přináší podniku zisk a zvyšuje jeho tržní hodnotu, pokud je tato 
hodnota větší než nula. Pokud se tato hodnota rovná nule, pak zisk z investice je nulový, 
protože kapitálové výdaje se rovnají diskontovaným peněžním příjmům, a investice ani 
nesnižuje ani nezvyšuje tržní hodnotu podniku. Pokud je tato hodnota menší než nula, 
tak by podnik neměl investici uskutečnit, protože by snížila jeho tržní hodnotu (16). 
 Čistou současnou hodnotu lze vyjádřit vztahem: 
𝑁𝑃𝑉 = 𝐶0 + 𝐶1(1 + 𝑟) + 𝐶2(1 + 𝑟)2 + … + 𝐶𝑛(1 + 𝑟)𝑛 = 𝐶0 + � 𝐶𝑛(1 + 𝑟)𝑛 
 kde NPV čistá současná hodnota, 
  C0 hotovostní tok v roce 0, investiční výdaj (hodnota bude záporná), 
  C1,2…n hotovostní tok v rocích 1,2 až n, 
  n počet let, 
  r alternativní (oportunitní) náklady (1). 
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  Metoda vnitřního výnosového procenta 
 Vnitřní výnosové procento (anglicky Internal Rate of Return, IRR) představuje 
míru výnosnosti investičního projektu, při které se současná hodnota budoucích příjmů 
z investice rovná kapitálovým výdajům. Z toho plyne, že pokud se výnosnost investice 
rovná vnitřní výnosové míře, pak přínos projektu, tj. jeho čistá současná hodnota, pro 
podnik je nulový, takže nesníží ani nezvýší tržní hodnotu podniku. Pokud je vnitřní 
výnosové procento vyšší než alternativní náklady (náklady ztracené příležitosti) nebo 
než úroková míra při financování úvěrem, pak lze investici doporučit, protože přinese 
podniku větší zisk než druhá nejlepší investiční příležitost. V případě rozhodování mezi 
dvěma investicemi platí, že investice s vyšší vnitřní výnosovou mírou je pro podnik 
výhodnější. Pokud je vnitřní výnosová míra nižší než alternativní náklady nebo než 
úroková míra, nelze ji doporučit, protože pro podnik není nejvýhodnější, respektive by 
mu přinesla ztrátu a snížila jeho tržní hodnotu (9). 
 Výsledkem této dynamické metody hodnocení investic je relativní číslo 
v procentech, a proto je vhodná na rozdíl od metody čisté současné hodnoty pro 
porovnávání různě kapitálově náročných investic. Hodnocení investic při použití této 
metody by mělo mít stejné výstupy jako při použití metody čisté současné hodnoty (15). 
 Vnitřní výnosové procento lze vyjádřit vztahem: 
0 = 𝐶0 + 𝐶1(1 + 𝐼𝑅𝑅) + 𝐶2(1 + 𝐼𝑅𝑅)2 +  … + 𝐶𝑛(1 + 𝐼𝑅𝑅)𝑛 = 𝐶0 + � 𝐶𝑛(1 + 𝐼𝑅𝑅)𝑛 
 kde IRR vnitřní výnosové procento, 
  C0 hotovostní tok v roce 0, investiční výdaj (hodnota bude záporná), 
  C1,2…n hotovostní tok v rocích 1,2 až n, 
  n počet let (1). 
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  Metoda indexu ziskovosti 
 Index ziskovosti (anglicky Profitability Index, PI) je vyjádřen poměrem 
současné hodnoty očekávaných budoucích hotovostních toků (příjmů z investice) a 
počátečních kapitálových výdajů. Výsledkem použití této dynamické metody je 
relativní hodnota, proto je vhodná pro srovnání různě kapitálově náročných investičních 
projektů. Použití této metody je často kombinováno s hodnocením investice pomocí 
metody čisté současné hodnoty (15). 
 Pokud je hodnota indexu rentability větší než 1, pak lze investici doporučit, 
protože čistá současná hodnota investice je kladná, investice přináší podniku zisk a tím 
zvyšuje jeho tržní hodnotu. Efektivnost investice se zvětšuje s rostoucí hodnotou indexu 
ziskovosti. Pokud je hodnota indexu rovna právě 1, pak čistá současná hodnota 
investice NPV se rovná 0 a investice nepřináší podniku ani zisk ani ztrátu, čili nemá 
vliv na jeho tržní hodnotu. Pokud je hodnota indexu ziskovosti menší než 1, pak čistá 
současná hodnota investice je záporná a investice by podniku přinesla ztrátu (7). 
 Index ziskovosti lze vyjádřit vztahem: 
PI = 
0
1 )1(
Σ
c
k
CF
i
i
n
i +=  
 kde PI index ziskovosti, 
  C0 investovaný peněžní tok, počáteční kapitálový výdaj, 
  CFi peněžní toky v jednotlivých letech, 
  n doba životnosti investice 
  i jednotlivé roky životnosti investice, 
  k diskontní míra (17). 
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  Metoda ekonomické přidané hodnoty 
 Metoda ekonomické přidané hodnoty (anglicky Economic Value Added, EVA) 
představuje moderní dynamickou metodu hodnocení ekonomické výkonnosti podniku a 
tuto metodu lze použít i k hodnocení ekonomické efektivnosti investice a určení její 
čisté současné hodnoty. Výhodou tohoto ukazatele je, že pracuje s ekonomickým 
ziskem a náklady na cizí i vlastní kapitál. Výsledkem použití této metody je číslo s 
absolutní hodnotou, která by se měla rovnat hodnotě vypočtené metodou čisté současné 
hodnoty. Toto číslo vyjadřuje hodnotu, kterou investice podniku přinesla, tj. jak 
ovlivnila jeho tržní hodnotu. Pokud je takto zjištěná hodnota kladná lze investici 
doporučit. V případě porovnávání více investic lze doporučit investici s nejvyšší 
ekonomickou přidanou hodnotou (18). 
 Ekonomickou přidanou hodnotu lze vyjádřit vztahem: 
𝐸𝑉𝐴 = ∑[𝐸𝐵𝐼𝑇 × (1 − 𝑡) − 𝐶 × 𝑊𝐴𝐶𝐶] 
 kde EBIT  zisk před úroky a zdaněním v jednotlivých letech, 
  t  daňová sazba, 
  C  celkový investovaný kapitál, 
  WACC průměrné náklady na kapitál (2). 
1.6.3 Zohlednění investičního rizika 
 Riziko spojené s investicí lze definovat jako pravděpodobnost, že reálná 
dosažená efektivnost investice se bude odchylovat od předpokládaných výsledků. Tato 
odchylka může být pozitivní, pokud je investice efektivnější než se předpokládalo, nebo 
negativní, pokud investice nedosáhla požadované efektivnosti, či přinesla podniku 
ztrátu. Riziko může vycházet z objektivních vnějších příčin, které podnik nedokáže 
ovlivnit (přírodní katastrofy, politické změny, makroekonomické změny, trestná 
činnost), nebo z příčin subjektivních, které mají svůj původ uvnitř podniku (špatné 
technické, ekonomické a personální zázemí, nepozornost a laxní přístup zaměstnanců a 
nízká adaptibilita). Případně může být zdrojem rizika kombinace obou těchto faktorů. 
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Rozhodování o přístupu k riziku ovlivňuje výše popsaná volba investiční strategie, ta 
může být vzhledem k riziku buďto konzervativní nebo agresivní (15). 
 Faktor rizika lze zahrnout do stanovení očekávané efektivnosti investice 
(například zisk z investice, peněžní toky apod.). Podle výše zmíněného pravidla tzv. 
investičního trojúhelníku platí, že čím vyšší je očekávané riziko, tím je vyšší 
požadovaná efektivnost investice. Riziko je charakterizováno pravděpodobností vzniku 
určitého výsledku (6). 
 Předpokládanou výši zisku, který vznikne za určité pravděpodobnosti lze 
vyjádřit vztahem: 
𝑍 = �𝑍𝑖𝑛
𝑖=1
× 𝑝𝑖 
 kde Z očekávaný zisk, 
  Zi zisk dosažený s pravděpodobností pi, 
  pi pravděpodobnost dosažení zisku Zi, 
  n počet možných velikostí zisku (2). 
 Tímto výpočtem lze stanovit i pesimistickou a optimistickou variantu 
efektivnosti investice. Dalším způsobem zohlednění faktoru rizika je úprava diskontní 
míry, tj. minimální požadované výnosnosti investičního projektu. Tuto minimální 
požadovanou výnosnost investice vyjadřuje součet bezrizikové úrokové míry, inflační 
prémie a rizikové prémie (2). 
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2 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU 
 Dotčený subjekt je geodetická společnost působící převážně v České republice a 
střední Evropě orientující se na letecké snímkování, mobilní mapování, pasportizaci a 
služby pro vlastníky nemovitostí a GPS systémy. Disponuje týmem kvalifikovaných 
pracovníků s dlouholetou praxí v oboru, kteří komunikují v hlavních světových jazycích 
a zaměřuje se na individuální přístup k zákazníkům a na efektivitu řešení. Podnik 
působí v tradičním oboru, který díky digitalizaci technologií prochází rychlým rozvojem 
a přináší zákazníkům nové možnosti řešení. Progresivita a inovativnost podniku je 
reprezentována jak v řadě klientských řešení na míru, tak spoluprací s vysokými 
školami. 
2.1 Základní údaje o firmě 
Tato část bakalářské práce je utajena. 
 
 
Obrázek č. 3: UTAJENO 
 
 
  
 
37 
 
2.2 Výrobní program: 
Tato část bakalářské práce je utajena. 
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2.3 Analýza současného stavu 
Tato část bakalářské práce je utajena. 
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2.3.1 SWOT analýza 
 SWOT analýza je nástrojem hodnocení vlivu vnitřních a vnějších faktorů, které 
působí na podnik nebo na konkrétní záměr podniku. Název je zkratkou anglických 
označení jednotlivých složek této metody: 
 Vnitřní faktory: strengths (silné stránky) a weaknesses (slabé stránky).  
 Vnější faktory: opportunities (příležitosti) a threats (hrozby). 
  
SWOT analýza 
In
te
rn
í f
ak
to
ry
 
Silné stránky Slabé stránky 
• Zkušený tým s obchodními kontakty a výrobními 
zkušenostmi 
• Krátké působení na trhu, minimum referencí, malá 
informovanost zákazníků 
• Vysoká flexibilita a produktivita • Nejasné technologické zázemí 
• Aktivní vývoj technologií • Nutnost velkých investic 
• Spolupráce s externími konzultanty • Zatím malý obrat 
• Kooperace s firmami v zahraničí i v České republice 
• Silní obchodní partneři • Pomalé zavádění funkčního systému výroby 
Ex
te
rn
í f
ak
to
ry
 
Příležitosti Hrozby 
• Vývoj nových technologií a jejich propojení s know-
how klíčových pracovníků 
• Přístup státu k datům a licencím, hrozba nekalé 
konkurence 
• Orientace na komerční sféru • Nově vznikající konkurence 
• Využití webových mapových služeb (OpenSource) • Nefunkční aplikace zákona o veřejných zakázkách 
• Další využití výroby v zahraničí (Rumunsko) • Poskytování ortofotomapy ČZUK veřejné správě zdarma 
• Spojení a spolupráce se zahraničními partnery • Růst konkurence, především od bývalých pracovníků 
konkurenční firmy 
• Nabídka komplexních služeb (pasporty, nadstavby, 
analýzy) • Nestandardní jednání vedení konkurenční firmy 
Obrázek č. 4: UTAJENO 
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2.3.2 SLEPT analýza 
 SLEPT analýza slouží k zhodnocení ekonomického prostředí podniku. 
Zkoumané faktory SLEPT analýzy jsou sociální, legislativní, ekonomická, politická a 
technologická sféra. SLEPT analýza zkoumá dopady a působení těchto složek na 
podnik. 
 
Obrázek č. 5: SLEPT analýza 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle osobní konzultace v dotčeném subjektu.) 
2.3.3 Porterova analýza 
 Porterova analýza pěti sil, které ovlivňují odvětví. Tato metoda slouží k 
prognóze vývoje konkurenční situace ve zkoumaném odvětví na základě odhadu 
Podnik 
Technologie 
Vývoj nových 
technologií, především 
digitálních a 
infromačních  
Zapojení 
automatických systémů 
sběru dat 
Efektivnější a 
ekologické výrobní 
postupy  
Ekonomika 
Měnové intervence 
ČNB a vývoj míry 
inflace 
Vývoj úrokových 
sazeb a sazeb DPH 
Nízká efektivita 
dotačních programů 
Politika 
Nestálá politická 
situace v ČR, v EU i ve 
světě 
Neustálé změny ve 
vládě, nestálost složení 
vlády 
Neutěšený stav 
korupce, nevyřešené 
korupční kauzy 
Legislativa 
Nejasnosti ve výkladu 
NOZ 
Změna definice s.r.o. 
Možné změny v DPPO 
Velká administativní a 
byrokratická náročnost 
podnikání  
Společnost 
Tendence spořit a 
neinvestovat do 
nových projektů 
Nejistota politické a 
sociálná situace 
Kolísání míry 
nezaměstanosti a růst 
průměrné mzdy 
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možného chování subjektů a objektů působících ve zkoumaném odvětví a posouzení 
rizika plynoucího z tohoto chování pro podnik. Jedná se o pět faktorů: 
• Stávající konkurenti a jejich schopnost ovlivnit cenu a nabízené množství 
produktu, 
• Potenciální konkurenti a možnost, že vstoupí na trh a ovlivní cenu a nabízené 
množství daného produktu, 
• Dodavatelé a jejich schopnost ovlivnit cenu a nabízené množství potřebných 
vstupů produkce, 
• Kupující a jejich schopnost ovlivnit cenu a poptávané množství daného 
produktu, 
• Substituty a jejich cena a nabízené množství a schopnost úplně nebo částečně 
nahradit produkt. 
 
Obrázek č. 6: UTAJENO 
  
Oborová konkurence 
Existuje několik větších firem s 
podobným zaměřením. Ne všechny 
mají podobně širokou nabídku a 
konkurenceschopné ceny. 
Substituty 
Firma vyrábí jak elektronické tak papírové podklady. 
Sledovací zařízení je modrení technologie s rychlým 
rozvojem. Blízké substituty neexistují nebo nejsou běžně 
dostupné. 
Odběratelé 
Nízká informovanost 
zákazníků vede k obtížnému 
získávání nových zakázek, u 
stávajích zákazníků je nutné 
přesně specifikovat zadání. 
Nová konkurence 
Vzniká konkurence ze strany bývalích pracovníků 
konkurenční firmy, kteří v současnosti zakládají vlastní 
firmy a disponují dříve navázanými obchodními kontakty. 
Dodavatelé 
Firma si většinu procesů 
zajišťuje sama. Pronajímá si 
některá zařízení, riziko 
nepředvídané změny 
podmínek pronájmu je 
nízké. 
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3 VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ 
 V procesu investičního rozhodování je nutné přesně specifikovat nároky, které 
musí předmět investice splňovat. Je třeba přesně znát požadované technické parametry a 
provozní údaje. Dále je nutné znát výši pořizovacích nákladů a na základě předem 
známých podmínek financovaní různými formami a u různých finančních institucí 
vybrat takovou formu financování investice, která co nejméně zatíží podnik a optimálně 
využije jeho investiční možnosti. 
3.1 Předmět investice 
 Hlavní náplní výrobního programu společnosti je letecké snímkování a 
fotogrammetrická činnost, která vytváří podklady pro další produkty společnosti. 
Základním prvkem nutným k zajištění plnohodnotné operativní flexibility je specificky 
upravené letadlo, které je schopné nést speciální opticko-digitální zařízení a 
fotogrammetrické kamery včetně jejich příslušenství a ovládacích prvků pro pilota a 
operátora snímacího zařízení. Letadlo musí splňovat jak základní technické parametry 
pro provoz ve vzdušném prostoru Evropské unie, tak i speciální technické parametry, 
které vyžaduje zabudování speciálních přístrojů do draku letadla. Tyto úpravy jsou 
technologicky náročné na přesnost a jsou proto finančně nákladné, většinou je zajišťuje 
specializovaná firma podle individuálních požadavků zákazníka. Letadlo je možné 
zakoupit u specializovaných prodejců již upravené a používané. Tato varianta je 
výhodná především z hlediska výše pořizovací ceny, která respektuje fakt, že se nejedná 
o nový stroj a náklady na úpravy jsou již uhrazené a v konečné ceně nejsou zohledněny 
v plné výši. 
 Předmětem investice je moderní fotogrammetrické digitální snímací zařízení, 
které bude zabudováno do letadla. Jedná se moderní sofistikované technické zařízení, 
které umožňuje tvorbu vysoce přesných mapových podkladů s vysokým rozlišením. 
Náročné požadavky firmy nejlépe splňuje produkt UltraCam Eagle společnosti 
Microsoft, ten umožňuje vedle tvorby vysoce kvalitní ortofotomapy také tvorbu CIR 
(Color Infrared) ortofotomapu, která dokáže věrně zobrazit terén zastíněný listy stromů 
a další vegetací. Dále umožňuje používat automatizované procesy ke generování 
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modelů povrchu či ke klasifikacím vegetace, které se používají například při správě 
vodních a železničních cest. 
Tato část bakalářské práce je utajena. 
3.1.1 Microsoft UltraCam Eagle 
 Fotogrammetrická kamera Microsoft UltraCam Eagle představuje špičkovou 
technologii v oblasti digitálních fotogrammetrických kamerových systémů pro digitální 
letecké snímkování. Fotogrammetrická kamera UltraCam Eagle je třetí generací 
osvědčené a rozšířené řady produktů UltraCam. UltraCam Eagle Microsoft využívá 
modulární koncepci zástavby do nosiče a integrací komponent snižuje velikost hlavy 
snímače hlavy a hmotnost. Modernizovaná hlava snímače nabízí systém výměnných 
objektivů s třemi různými ohniskovými vzdálenostmi. Zařízení představuje integrovaný 
systém, který obsahuje kromě komponent kamery také systém řízení letu UltraNav a 
georeferenciální systém s inerciální technologií GNSS, dále kontrolní displej pilota a 
software letového plánování. Součástí je také pevné datové úložiště, které dokáže 
pojmout až 3900 snímků s více než 20 000 obrazovými body ve frekvenci 1 snímek za 
1,8 sekund a je snadno vyměnitelné i během letu, tím je zajištěna vynikající operační 
flexibilita (24). 
 Tyto komponenty spolu tvoří vysoce spolehlivý a výkonný celek, který i přes 
své malé rozměry umožňuje snímkování s vysokým rozlišením i při vyšší letové 
rychlosti. Díky malým rozměrům zařízení zabírá kamera v letadle méně místa a nízká 
váha má příznivý vliv na spotřebu paliva a tím na celkové náklady na letovou 
hodinu (25). 
 V současnosti není na trhu dostupná fotogrammetrická kamera s lepšími 
parametry. Tyto parametry jsou pro dotčený subjekt optimální, kamera UltraCam Eagle 
jako jediná splňuje všechny její požadavky i vysoké nároky na přesnost technologie 
tvorby dat leteckého snímkování. 
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 Technické parametry: 
• Rozměry s 80mm nebo 100mm (210mm) PAN objektivem včetně počítače a 
datového úložiště: 43 cm x 43 cm x 73 cm (80 cm), 
• Váha s 80mm nebo 100mm (210mm) PAN objektivem včetně počítače a 
datového úložiště: 65 kg (72 kg), 
• Spotřeba energie při plném výkonu včetně počítače a datového úložiště: 350 W, 
• Kapacita vyměnitelného datového úložiště: 4 TB (přibližně 3 900 snímků), 
• Velikost snímku: 20 010 x 13 080 pixelů (26). 
 
Obrázek č. 7: Microsoft UltraCam Eagle s příslušenstvím 
(Zdroj: http://www.ultracam.wordpress.com/) 
45 
 
 Tuto kameru v současnosti nabízí výhradní evropský dodavatel sídlící 
v Rakousku, firma Microsoft Vexcel Graz za cenu 640 000 EUR bez DPH.  
3.2 Financování investice 
 K financování investice lze využít nabídky různých produktů finančních 
společností, bank a poskytovatelů leasingu. Žádost o poskytnutí úvěru nebo leasingu je 
posuzována individuálně, největší důraz je kladen na analýzu účetních výkazů 
společnosti, analýzu samotného investičního záměru, bonity podniku i jeho vlastníků a 
podílníků. Samofinancování je administrativně méně náročné, avšak jednorázový výdaj 
může negativně ovlivnit likviditu podniku a tím i jeho schopnost včas splácet své 
závazky. 
3.2.1 Samofinancování 
 V současné době firma nedisponuje v hotovosti ani na bankovních účtech 
částkou potřebnou k financování celé investice. Při zachování dostatečné likvidity je 
firma schopna jednorázově uhradit 150 000 EUR. Tuto částku lze buďto použít jako 
první mimořádnou splátku leasingu nebo ke snížení požadované výše jistiny úvěru. 
Tato část bakalářské práce je utajena. 
3.2.2 Financování úvěrem 
 Financování investice formou úvěru je jednou z možností externího financování 
investice. Předmět investice se ihned zařazuje do majetku podniku a ten s ním tak může 
volně nakládat, upravovat ho a odepisovat ho. Náklady dluhu, úroky z úvěru a daňové 
odpisy, jsou daňově uznatelnými náklady. Úvěr ovlivňuje výši zadluženosti podniku a 
zvyšuje podíl cizích zdrojů v rozvaze. Jednou z podmínek schválení úvěru je bankovní 
účet vedený u dané instituce poskytující úvěr. Dotčený subjekt má bankovní účet 
vedený u Komerční banky, a.s., a proto je pro ni administrativně nejméně náročné žádat 
o úvěr právě u této společnosti. Požadovaná výše úvěru činí 490 000 EUR, společnost je 
schopna se podílet na financování z vlastních zdrojů až do výše 150 000 EUR. 
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3.2.2.1 Úvěr od Komerční banky, a.s. 
 Komerční banka, a.s. byla založena v roce 1990 jako státní instituce a v roce 
1992 proběhla její transformace na akciovou společnost. Od roku 2001 patří Komerční 
banka do skupiny Société Générale a v současné době patří mezi přední bankovní 
instituce v České republice i ve střední a východní Evropě s téměř 400 pobočkami na 
území ČR. V roce 2003 zahájila spolupráci Societe Generale Equipment Finance Czech 
Republic, s.r.o. (zkráceně SGEF) a mohla tak výrazně rozšířit svoji působnost v oblasti 
podnikového a podnikatelského financování. Svým klientům poskytuje služby v oblasti 
retailového, podnikového a investičního bankovnictví i další služby jako například 
penzijní pojištění a stavební spoření (27). 
 Nabídka úvěru 
 Komerční banka prostřednictvím SGEF nabízí střednědobý jednorázový úvěr 
k financování hmotného investičního majetku v délce trvání do 5 let. První varianta 
nabízí dobu trvání smlouvy 3 roky při měsíčních splátkách, druhá nabízená varianta 
spočívá v pětileté době trvání smlouvy při měsíčním splácení. Poplatek za realizaci 
smlouvy je u obou variant 50 EUR a poplatek za vedení úvěrového účtu si Komerční 
banka, a.s. neúčtuje. Charakteristiky nabízených variant jsou shrnuty v této tabulce. 
Tabulka č. 1: Nabídka úvěru od Komerční banky, a.s. [v EUR] 
 Varianta 1 Varianta 2 
Výše úvěru - jistina 490 000 490 000 
Úroková sazba p.a. 2,635 % + 1M EURIBOR 2,635 % + 1M EURIBOR 
Doba trvání smlouvy 3 roky 5 let 
Frekvence splácení měsíčně měsíčně 
Počet splátek 36 60 
Splátka 14 229 8 816 
Poplatek za vedení účtu 0 0 
Poplatek za realizaci 50 50 
Úroky celkem 22 236 38 961 
Celkové náklady na úvěr 512 286 529 011 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle informací získaných v Komerční bance, a.s.) 
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 Pro dotčený subjekt je výhodnější první nabízená varianta, protože je schopná 
splácet takto vysokou měsíční splátku. Ve variantě tříletého trvání úvěru by společnost 
ve 36 měsíčních splátkách ve výši 14 229 EUR zaplatila včetně poplatku za realizaci 
úvěru 50 EUR celkem 512 286 EUR, přeplatek by činil 22 286 EUR. Ve variantě 
pětiletého trvání úvěru by společnost v 60 měsíčních splátkách ve výši 8 816 EUR 
zaplatila včetně poplatku za realizaci úvěru 50 EUR celkem 529 011 EUR a přeplatila 
by celkem 39 011 EUR, tedy o 16 725 EUR více než v prvním případě. Druhá varianta 
by byla výhodná pouze, pokud by společnost nebyla schopna nebo ochotna splácet tak 
vysokou částku jako v první variantě. Při současných možnostech společnosti je 
výhodnější první varianta tříletého úvěru rozloženého do 36 splátek. 
3.2.2.2 Úvěr od Erste Leasing, a.s., 
 Společnost Erste Leasing, a.s., dříve S MORAVA Leasing, a.s., se od roku 1991 
řadí k významným společnostem poskytujícím financování pro podnikatelské i 
nepodnikatelské subjekty v České republice a nabízí leasingové a úvěrové financování 
na nákup strojů a technologií, komunální a dopravní techniky o oblastech zemědělství, 
služeb soukromého sektoru, stavebnictví a strojírenství. V roce 2011 se S MORAVA 
Leasing stala dceřinou společností České spořitelny a od 1. září 2013 funguje společnost 
pod novým názvem Erste Leasing, a.s., čímž se přiřadila do Finanční skupiny České 
spořitelny – Erste Corporate Banking a Erste Factoring. Své služby nabízí klientů 
v deseti pobočkách na území ČR. Skupina Erste Group působí v sedmi evropských 
zemích s více než 2 800 pobočkami (28). 
 Nabídka úvěru 
 Společnost Erste Leasing nabízí střednědobý jednorázový úvěr k financování 
hmotného investičního majetku v délce trvání do 7 let. První varianta nabízí dobu trvání 
smlouvy 2 roky při měsíčním splácení., druhá nabízená varianta spočívá v pětileté době 
trvání smlouvy při měsíčních splátkách. Poplatek za realizaci smlouvy je shodný u obou 
variant 150 EUR a poplatek za vedení úvěrového účtu je 15 EUR. Charakteristiky 
nabízených variant jsou shrnuty v následující tabulce. 
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Tabulka č. 2: Nabídka úvěru od Erste Leasing, a.s. [v EUR] 
 
Varianta 1 Varianta 2 
Výše úvěru - jistina 490 000 490 000 
Úroková sazba p.a. 4,5 %  4,5 % 
Doba trvání smlouvy 2 roky 5 let 
Frekvence splácení měsíčně měsíčně 
Počet splátek 24 60 
Periodická splátka - úmor 20 417 8 167 
Poplatek za vedení účtu 15 15 
Poplatek za realizaci 150 150 
Úroky celkem 22 969 56 044 
Celkové náklady na úvěr 513 479 547 094 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle informací získaných v Erste Leasing, a.s.) 
 První nabízená varianta je pro dotčený subjekt výhodnější, protože ve měsíčním 
intervalu bude schopná splácet splátku v této výši. Ve 24 měsíčních splátkách v této 
variantě společnost zaplatí za tři roky trvání 513 479 EUR a přeplatek by tak činil 
23 479 EUR. Ve druhé nabízené variantě úvěru v délce trvání 5 let by společnost 
v 60 měsíčních splátkách zaplatila celkem 547 094 EUR a přeplatila by tak celkem 
57 094 EUR, tedy o 33 615 EUR více než v první variantě. V případě, že by společnost 
nebyla schopna nebo ochotna hradit relativně vysoké měsíční splátky dvouletého úvěru, 
bylo by možno doporučit druhou pětiletou variantu splácení úvěru. V současné situaci je 
pro společnost výhodnější první varianta dvouletého úvěru rozloženého do 24 splátek. 
3.2.2.3 Úvěr od Sberbank CZ, a.s. 
 Obchodní banka Sberbank CZ, a.s., která do února 2013 působila pod jménem 
Volksbank CZ, na českém trhu působí od roku 1993. Od 1. ledna 1997 vystupuje jako 
samostatná akciová společnost s bankovní licencí ČNB. Sberbank CZ je obchodní 
bankou, která nabízí široké portfolio finančních produktů a služeb v oblasti firemního i 
osobního bankovnictví, včetně finančního poradenství a individuálních finančních 
nabídek. Své služby poskytuje ve 22 pobočkách a 10 firemních centrech na území 
České republiky (29). 
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 Nabídka úvěru 
 Sberbank CZ nabízí střednědobý jednorázový úvěr k financování hmotného 
investičního majetku v délce trvání 4 roky. Úvěr bude hrazen v 48 měsíčních splátkách, 
poplatek za realizaci činí 55 EUR a poplatek za vedení úvěrového účtu je 10 EUR. 
Charakteristiky nabízeného úvěru jsou shrnuty v této tabulce. 
Tabulka č. 3: Nabídka úvěru od Sberbank CZ, a.s. [v EUR] 
Výše úvěru - jistina 490 000 
Úroková sazba p.a. 3,8 %  
Doba trvání smlouvy 4 roky 
Frekvence splácení měsíčně 
Počet splátek 48 
Periodická splátka - úmor 10 208 
Poplatek za vedení účtu 10 
Poplatek za realizaci 55 
Úroky celkem 38 016 
Celkové náklady na úvěr 528 551 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle informací získaných ve Sberbank CZ, a.s.) 
 V této variantě čtyřletého trvání úvěru by dotčený subjekt ve 48 měsíčních 
splátkách zaplatila celkem 528 551 EUR, přeplatek by činil 38 551 EUR. Tuto nabídku 
lze doporučit v případě, že společnost nechce splácet příliš vysoké měsíční splátky a 
zároveň tato nabídka poskytuje přiměřenou dobu splácení. 
3.2.2.4 Porovnání nabízených variant úvěru 
 Parametry nejpřijatelnějších nabídek úvěrových smluv pro financování 
plánované investice dotčeného subjektu jsou shrnuty v následující tabulce. Jedná se o 
nabídku Erste Leasing, a.s., na dvouletý úvěr, nabídku Komerční banky, a.s. na tříletý 
úvěr a nabídku Sberbank CZ na úvěr v délce trvání 4 roky. 
 
50 
 
Tabulka č. 4: Porovnání nabízených variant úvěru [v EUR] 
Název banky Erste KB Sberbank CZ 
Výše úvěru - jistina 490 000 490 000 490 000 
Úroková sazba p.a. 4,5 %  2,635 % +  1M EURIBOR 3,8 % 
Doba trvání smlouvy 2 roky 3 roky 4 roky 
Frekvence splácení měsíčně měsíčně měsíčně 
Počet splátek 24 36 48 
Splátka 20 417 14 229 10 208 
Poplatek za vedení účtu 15 0 10 
Poplatek za realizaci 150 50 55 
Úroky celkem 22 969 22 236 38 016 
Celkové náklady na úvěr 513 479 512 286 528 551 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 Z porovnání nabízených variant úvěru vyplývá, že nejlepší variantu úvěrové 
smlouvy nabízí Komerční banka a.s. v podobě tříleté úvěrové smlouvy s měsíčním 
splácením (v tabulce vyznačena tučně). V této variantě společnost zaplatí ve 36 
měsíčních splátkách ve výši 14 229 EUR včetně poplatku za realizaci úvěrové smlouvy 
50 EUR celkově 512 286 EUR, přičemž úroky činí celkem 22 236 EUR. Náklady na 
úvěr jsou tak nejnižší z porovnávaných variant a o 1 193 EUR nižší než u druhé nejlepší 
nabízené varianty a proto je úvěr od Komerční banky a.s. nejvýhodnější. 
 Úvěr Komerční banky, a.s. je rovněž spojen s nejmenší administrativní zátěží, 
protože společnost již má účet vedený u KB a banka tak může nabídnout společnosti 
smlouvu, která nejlépe vyhovuje požadavkům společnosti. Komerční banka, a.s. rovněž 
nabízí nejnižší poplatek za realizaci úvěrové smlouvy a neúčtuje si poplatek za vedení 
účtu.  
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3.2.3 Leasingové financování 
 Další často využívanou formou externího financování investice je finanční 
leasing s opcí, při kterém předmět leasingu zůstává až do ukončení leasingové smlouvy 
ve vlastnictví leasingové společnosti. Poté může dojít k odkupu zařízení za zůstatkovou 
cenu, která bývá obvykle symbolická ve výši 1000 Kč nebo 50. EUR. V tomto případě 
je DPH hrazeno samostatně z každé splátky. V případě finančního leasingu s povinností 
odkupu předmětu leasingu je DPH ze všech splátek a kupní ceny hrazeno již na začátku 
leasingové smlouvy. Leasingové splátky jsou plně uznatelným daňovým nákladem. 
Předmět investice je zařazen do II. odpisové skupiny, standardní doba trvání leasingové 
smlouvy je 60 měsíců, minimální doba trvání leasingové smlouvy je 54 měsíců. 
3.2.3.1 Leasing od Raiffeisen - Leasing, s.r.o. 
 Společnost Raiffeisen - Leasing, s.r.o. je univerzální leasingová společnost, která 
vznikla v roce 1994 a je členem České leasingové a finanční asociace. Poskytuje 
komplexní nabídku finančních produktů včetně doplňkových služeb pro firmy i 
soukromé osoby. V současnosti je vlastněna společnostmi Raiffeisenbank a.s. a 
Raiffeisen - Leasing International GmbH Wien a náleží ke koncernu Raiffeisen (30). 
 Raiffeisen - Leasing, s.r.o. poskytuje kompletní nabídku možností financování 
jako například finanční leasing s opcí či povinností odkupu, úvěry pro firmy a 
podnikatele, splátkový prodej a spotřebitelské úvěry pro financování nemovitostí, 
strojů, technologií, zařízení, osobních, užitkových i nákladní automobilů, letadel, 
autobusů, železničních vagónů, obráběcích strojů, výrobních linek, manipulační 
techniky, informační a komunikační techniky, zdravotnické techniky a technologií a 
projektů využívajících obnovitelné zdroje (31). 
 Nabídka finančního leasingu s opcí 
 Raiffeisen - Leasing finanční leasing s opcí v délce trvání 54 měsíců při měsíční 
frekvenci splácení. Výše mimořádné splátky je kalkulována na 10%, 15% a 20% 
z kupní ceny. Charakteristiky nabízené leasingové smlouvy jsou uvedeny v následující 
tabulce. 
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Tabulka č. 5: Nabídka leasingu od Raiffeisen - Leasing, s.r.o. [v EUR]  
Mimořádná splátka [%] 10 15 20 
Pořizovací cena 640 000 640 000 640 000 
Délka trvaní smlouvy  54 měsíců 54 měsíců 54 měsíců 
Frekvence splácení měsíční měsíční měsíční 
Počet splátek 54 54 54 
Financování fixní fixní fixní 
Mimořádná splátka 64 000 96 000 128 000 
Mimořádná splátka vč. DPH 77 440 116 160 154 880 
Splátka 11 470 10 833 10 196 
Splátka vč. DPH 13 879 13 108 12 337 
Zůstatková prodejní cena 50 50 50 
Poplatek 0 0 0 
Celkové náklady 683 430 681 032 678 634 
Celkové náklady vč. DPH 826 950 824 049 821147 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle informací získaných v Raiffeisen – Leasing, s.r.o.) 
 Pro dotčený subjekt je nejvhodnější varianta leasingu s  mimořádnou splátkou 
v hodnotě 15% z pořizovací ceny zařízení, protože výše této splátky nejvíce odpovídá 
současným finančním možnostem společnosti. Za 54 měsíců doby trvání leasingové 
smlouvy by společnost v měsíčních splátkách ve výši 10 833 EUR bez DPH spolu 
s mimořádnou splátkou ve výši 96 000 EUR bez DPH a zůstatkovou kupní cenou 
50 EUR zaplatila celkově 681 032 EUR bez DPH, přeplatek by tak činil 41 032 EUR 
bez DPH. 
3.2.3.2 Leasing od UniCredit Leasing CZ, a.s. 
 Společnost UniCredit Leasing CZ, a. s. vznikla v roce 1991 pod obchodním 
jménem CAC LEASING a je univerzální společností nebankovního financování. Od 
listopadu 2007 patří do renomované evropské finanční skupiny UniCredit, která nabízí 
silné finanční zázemí. Díky tomu je společnost UniCredit Leasing CZ, a. s. v posledních 
letech největší a nejvýznamnější společností nebankovního financování v České 
republice. V České republice do skupiny UniCredit dále patří UniCredit Bank Czech 
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Republic and Slovakia, a.s., která vznikla spojením HVB Bank a Živnostenské banky, 
investiční společnost Pioneer Investments a UniCredit CAIB Czech Republic, a. s. Své 
služby nabízí klientů ve třinácti pobočkách rozmístěných po celém území ČR (32). 
 Nabídka finančního leasingu s opcí 
 UniCredit Leasing CZ nabízí finanční leasing s opcí v délce trvání 54 měsíců při 
měsíční frekvenci splácení. Výše mimořádné splátky je kalkulována na 10%, 15% a 
20% z kupní ceny. Charakteristiky nabízené leasingové smlouvy jsou uvedeny v 
následující tabulce. 
Tabulka č. 6: Nabídka leasingu od UniCredit Leasing CZ, a.s. [v EUR] 
Mimořádná splátka [%] 10 15 20 
Pořizovací cena 640 000 640 000 640 000 
Délka trvaní smlouvy  54 měsíců 54 měsíců 54 měsíců 
Frekvence splácení měsíční měsíční měsíční 
Počet splátek 54 54 54 
Financování fixní fixní fixní 
Mimořádná splátka 64 000 96 000 128 000 
Mimořádná splátka vč. DPH 77 440 116 160 154 880 
Splátka 11 436 10 801 9 472 
Splátka vč. DPH 13 838 13 069 12 300 
Zůstatková prodejní cena 36 36 36 
Poplatek 0 0 0 
Celkové náklady 681 580 679 290 639 524 
Celkové náklady vč. DPH 824 712 821 941 773 824 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle informací získaných v UniCredit Leasing CZ, a.s.) 
 Pro dotčený subjekt je nejvhodnější varianta leasingu s  mimořádnou splátkou 
v hodnotě 15% z pořizovací ceny zařízení, protože výše této splátky nejvíce odpovídá 
současným finančním možnostem společnosti. Za 54 měsíců doby trvání leasingové 
smlouvy by společnost v měsíčních splátkách ve výši 10 801 EUR bez DPH spolu 
s mimořádnou splátkou ve výši 96 000 EUR bez DPH a zůstatkovou kupní cenou 
54 
 
36 EUR zaplatila celkově 679 290 EUR bez DPH, přeplatek by tak činil 39 290 EUR 
bez DPH. 
3.2.3.3 Leasing od SGEF Czech Republic, s.r.o. 
 Společnost Societe Generale Equipment Finance Czech Republic, s.r.o. patří do 
skupiny Komerční banky, a.s., se kterou se řadí do celosvětové finanční skupiny Societe 
Generale. Byla založena v roce 1996 a v roce 2003 zahájila spolupráci s Komerční 
bankou. V současnosti nabízí své služby klientům z řad podnikatelů i firem v šesti 
pobočkách na území České republiky a ve dvou pobočkách na Slovensku. Centrála 
společnosti sídlí v Praze (33). 
 Nabídka finančního leasingu s opcí 
 SGEF Czech Republic nabízí finanční leasing s opcí v délce trvání 60 měsíců při 
měsíční frekvenci splácení. Kalkulovaná mimořádná splátka je ve výši 150 000 EUR. 
Charakteristiky nabízené leasingové smlouvy jsou uvedeny v následující tabulce. 
Tabulka č. 7: Nabídka leasingu od SGEF Czech Republic, s.r.o. [v EUR]  
Mimořádná splátka [%] 22,44 
Pořizovací cena 640 000 
Délka trvaní smlouvy  60 měsíců 
Frekvence splácení měsíční 
Počet splátek 60 
Financování fixní 
Mimořádná splátka 150 000 
Mimořádná splátka vč. DPH 181 500 
Splátka 8 834 
Splátka vč. DPH 10 749 
Zůstatková prodejní cena 50 
Poplatek 0 
Celkové náklady 683 016 
Celkové náklady vč. DPH 826 450 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle informací získaných ve SGEF Czech Republic, s.r.o.) 
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 Tato varianta leasingu nabízí dotčenému subjektu výši mimořádné splátky 
v hodnotě 150 000 EUR, což je na hranici jejích současných finančních možností při 
udržení dostatečné likvidity podniku. Za pět let doby trvání leasingové smlouvy by 
společnost v šedesáti měsíčních splátkách ve výši 8 884 EUR bez DPH spolu 
s mimořádnou splátkou ve výši 150 000 EUR bez DPH a zůstatkovou kupní cenou 
50 EUR bez DPH zaplatila celkově 683 016 EUR bez DPH, přeplatek by tak činil 
43 016  EUR bez DPH. 
3.2.3.4 Porovnání nabízených variant leasingu 
 Parametry nejpřijatelnějších nabídek leasingových smluv pro financování 
plánované investice dotčeného subjektu jsou shrnuty v následující tabulce. Jedná se o 
nabídky společností Raiffeisen - Leasing, s.r.o., UniCredit Leasing CZ, a. s. a SGEF 
Czech Republic, s.r.o. 
Tabulka č. 8: Porovnání nabízených variant leasingu [v EUR] 
Název společnosti Raiffeisen UniCredit SGEF 
Mimořádná splátka [%] 15 15 23,44 
Pořizovací cena 640 000 640 000 640 000 
Délka trvaní smlouvy  54 měsíců 54 měsíců 60 měsíců 
Frekvence splácení měsíční měsíční měsíční 
Počet splátek 54 54 60 
Financování fixní fixní fixní 
Mimořádná splátka 96 000 96 000 150 000 
Mimořádná splátka vč. DPH 116 160 116 160 181 500 
Splátka 10 833 10 801 8 834 
Splátka vč. DPH 13 108 13 069 10 749 
Zůstatková prodejní cena 50 36 50 
Poplatek 0 0 0 
Celkové náklady 681 032 679 290 683 016 
Celkové náklady vč. DPH 824 049 821 941 826 450 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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 Z porovnání nabízených variant vyplývá, že nejlepší variantu leasingové 
smlouvy nabízí společnost UniCredit Leasing CZ, a. s. v podobě leasingové smlouvy 
s opcí v délce trvání 54 měsíců s měsíční frekvencí splácení (v tabulce vyznačena 
tučně). V této variantě společnost za dobu trvání leasingové smlouvy zaplatí 
v 54měsíčních splátkách ve výši 10 801 EUR bez DPH spolu s mimořádnou splátkou ve 
výši 96 000 EUR bez DPH a zůstatkovou kupní cenou ve výši 36 EUR bez DPH 
celkově 679 290 EUR bez DPH, přeplatek by tak činil 39 290 EUR bez DPH. Náklady 
na leasing od UniCredit Leasing CZ, a. s. jsou tak nejnižší z porovnávaných variant a o 
1 742 EUR bez DPH nižší než u druhé nejlepší nabízené varianty. 
 Společnost UniCredit Leasing CZ, a. s. nabízí nejkratší možnou dobu splácení, 
podobně jako Raiffeisen - Leasing, s.r.o., 54 měsíců. Dále z vybraných společností 
nabízí nejnižší zůstatkovou prodejní cenu a stejně jako ostatní společnosti si neúčtuje 
poplatek za vedení účtu. Největší výhodou varianty leasingového financování od 
společnosti UniCredit Leasing CZ, a. s. jsou nejnižší celkové náklady na leasing a proto 
je tato nabídka v porovnání s konkurencí nejvýhodnější. 
3.2.4 Doporučení nejvýhodnější varianty financování 
 Dotčený subjekt má na výběr z několika variant úvěrového a leasingového 
financování své investice. Při financování investice pomocí těchto zdrojů nemusí 
podnik jednorázově uhradit celou cenu předmětu investice, což je většinou vysoká 
částka. Ne každý podnik disponuje volnými peněžními prostředky v takovém objemu, a 
proto je možnost používat zařízení, které je předmětem investice bez nutnosti velkých 
počátečních jednorázových výdajů největší výhodou financování investice pomocí 
externích zdrojů. 
 Při využití úvěru se předmět investice ihned stává majetkem podniku a ten s ním 
může libovolně nakládat a odepisovat ho. Doba splácení úvěru není nijak limitována 
zákonem a parametry úvěrové smlouvy se tak dají optimálně nastavit podle možností a 
požadavků podniku. Úroky z úvěrů a daňové odpisy jsou daňově uznatelnými náklady. 
Úvěr však zvyšuje zadluženost podniku, a tím zhoršuje jeho bilanci prostřednictvím 
zvýšení cizích zdrojů v rozvaze. 
57 
 
 Při využití finančního leasingu s opcí odkupu je minimální doba trvání doby 
leasingu stanovena zákonem podle zařazení předmětu investice do odpisové skupiny. 
Předmět investice zůstává po dobu leasingu ve vlastnictví leasingové společnosti a 
leasing tak nezvyšuje podíl cizích zdrojů v rozvaze. Po skončení leasingu může dojít 
k odkupu zařízení za předem stanovenou zůstatkovou cenu. Výhodou leasingu je, že 
leasingové splátky nájemce hradí až po převzetí předmětu investice a může je tak 
splácet ze zdrojů, které získal jeho používáním. Leasingové splátky jsou daňově 
uznatelnými náklady. 
 V následující tabulce jsou porovnány nejvýhodnější nabízené varianty úvěru a 
leasingu. 
Tabulka č. 9: Porovnání nejvýhodnějších nabízených variant financování [v EUR] 
Způsob financování úvěr leasing 
Finanční společnost KB UniCredit 
Výše úvěru / leasingu 490 000 640 000 
Výše spolufinancování / první 
zvýšené splátky 150 000 96 000 
Délka trvaní smlouvy  36 měsíců 54 měsíců 
Frekvence splácení měsíčně měsíčně 
Počet splátek 36 54 
Splátka 14 229 10 801 
Úroky celkem 22 236 39 290 
Celková výše splátek 512 236 679 290 
Celkové náklady vč. poplatků 512 286 679 290 
 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 Z porovnání nejvýhodnějších nabízených variant financování vyplývá, že při 
financování investice úvěrem od Komerční banky, a.s. společnost za tři roky trvání 
úvěrové smlouvy zaplatí v 36 měsíčních splátkách ve výši 14 229 EUR celkem 
512 286 EUR včetně poplatku za realizaci úvěrové smlouvy. Jistinu ve výši 
490 000 EUR tak přeplatí o 22 286 EUR. 
 Při financování investice finančním leasingem s opcí od UniCredit 
Leasing CZ, a. s. společnost za 54 měsíců trvání leasingové smlouvy zaplatí 
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v 54 měsíčních splátkách ve výši 10 801 EUR bez DPH spolu s mimořádnou splátkou 
ve výši 96 000 EUR bez DPH a zůstatkovou kupní cenou ve výši 36 EUR bez DPH 
celkově 679 290 EUR bez DPH, celkem by tak přeplatila 39 290 EUR bez DPH. 
 Při financování úvěrem tak společnost přeplatí o 17 004 EUR méně, než 
v případě financování leasingem. Obě varianty financování nabízejí nulový poplatek za 
vedení účtu. Uzavření leasingové smlouvy u UniCredit Leasing CZ, a. s. je obecně 
administrativně méně náročné a rychlejší oproti úvěru, společnost je však klientem 
Komerční banky a.s., tudíž lze předpokládat administrativně menší náročnost vyřízení 
smlouvy, větší flexibilitu při sjednávání případných speciálních charakteristik smlouvy 
a ochotu hledat řešení specifických požadavků klienta oproti úvěru obecně.  
 Na základě porovnání nejvýhodnějších nabízených variant financování a 
analýzy současného stavu a ekonomických možností podniku doporučuji variantu 
financování investice úvěrem od společnosti Komerční banka, a.s. při trvání 
smlouvy tři roky s měsíční frekvencí splácení (v tabulce vyznačena tučně). 
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4 ZÁVĚR 
 Dotčený subjekt zahájil činnost teprve nedávno, ve svých řadách však 
zaměstnává odborníky s dlouholetou praxí v oboru, který v současné době zažívá rychlý 
technologický vývoj. Dotčený subjekt tento trend nejen sleduje, ale chce se i podílet na 
vytváření nových technologických možností zpracování digitálních mapových 
podkladů, aby mohla svým klientům nabízet komplexní řešení na vysoké technické 
úrovni s co největší užitnou hodnotou. K této činnosti potřebuje odpovídající 
technologické vybavení té nejvyšší kvality s nejlepšími dostupnými parametry. Tím je 
v současné době nejvyšší model fotogrammetrické kamery výrobce Microsoft UltraCam 
Eagle. Cílem této bakalářské práce bylo doporučit podniku nejvhodnější variantu 
financování investičního záměru spočívajícího v zakoupení tohoto technicky vyspělého 
zařízení.  
 V první části bakalářské práce byla popsána teoretická východiska základní 
klasifikace investic, hlavních náležitosti investičního rozhodování a investiční strategie 
a byly popsány fáze investičního projektu. Dále jsou uvedeny formy interního 
financování, především formou samofinancování a nejpoužívanější formy externího 
financování investice za použití cizího kapitálu například formou úvěru a leasingu. Poté 
jsou představeny nejpoužívanější metody hodnocení efektivnosti investic jako například 
metoda výnosnosti investice, metoda doby návratnosti, metoda čisté současné hodnoty 
nebo metoda indexu ziskovosti. 
 V druhé části bakalářské práce je uveden popis podniku, který realizuje 
investice, dále pak jeho výrobní program a charakteristiky oboru, ve kterém působí. 
Dále byl analyzován současný stav podniku a jeho makrookolí. SLEPT analýza shrnuje 
okolnosti z oblastí společnosti, legislativy, ekonomiky, politiky a technologií, které 
nejvíce ovlivňují podnik a jeho působení na trhu. Porterova analýza pěti sil shrnuje 
působení nové i stávající konkurence, obchodních partnerů z řad dodavatelů i 
odběratelů a možnost vzniku substitutů. Provedením SWOT analýzy byly shrnuty silné 
a slabé stránky podniku a hrozby a příležitosti, které skýtá okolí podniku. 
 Ve stěžejní třetí části byl nejdříve specifikován předmět investice, 
fotogrammetrická kamera Microsoft UltraCam Eagle, včetně možností jejího využití 
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v leteckém snímkování a v tvorbě digitálních mapových podkladů, což je hlavní 
výrobním program podniku. 
 Poté byly představeny charakteristiky nabízených variant financování úvěrem od 
společností Komerční banka, a.s., Erste Leasing, a.s. a Sberbank CZ, a.s. Na základě 
porovnání těchto nabídek byla zvolena nejvýhodnější varianta financování úvěrem od 
společnosti Komerční banka, a.s. v podobě tříleté úvěrové smlouvy s měsíční frekvencí 
splácení splátek ve výši 14 229 EUR, při které by společnost zaplatila celkem 
512 286 EUR včetně poplatků. 
 Dále byly představeny charakteristiky nabízených variant financování finančním 
leasingem s opcí od společností Raiffeisen - Leasing, s.r.o., UniCredit Leasing CZ, a. s. 
a Societe Generale Equipment Finance Czech Republic, s.r.o. Porovnáním těchto 
nabídek byla zvolena nejvýhodnější varianta financování finančním leasingem s opcí od 
společnosti UniCredit Leasing CZ, a. s. v délce trvání 54 měsíců. Při měsíční frekvenci 
splácení splátek ve výši 10 801 EUR bez DPH a 15% výši mimořádné splátky by 
společnost zaplatila celkem 679 290 EUR bez DPH včetně poplatků. 
 Na základě porovnání těchto nabízených variant financování úvěrem a 
leasingem a analýzy současné současného stavu a ekonomických možností podniku 
byla doporučena varianta financování investice úvěrem od společnosti Komerční 
banka, a.s. při 36 měsíčním trvání smlouvy s měsíční frekvencí splácení. Tato 
varianta nejlépe odpovídá potřebám a možnostem podniku a představuje také 
administrativně nenáročnou variantu, jelikož podnik již má účet vedený u této 
banky. Využitím této nabídky firma zaplatí celkově 512 286 EUR v 36 měsíčních 
splátkách. 
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PŘÍLOHY 
Příloha č. 1: Splátkový kalendář úvěru od Komerční banky, a.s. [v EUR] 
období anuita úrok úmor zůstatek dluhu 
0    490 000 
1 14 229 1 185 13 044 476 956 
2 14 229 1 154 13 075 463 881 
3 14 229 1 122 13 107 450 775 
4 14 229 1 090 13 138 437 636 
5 14 229 1 059 13 170 424 466 
6 14 229 1 027 13 202 411 264 
7 14 229 995 13 234 398 030 
8 14 229 963 13 266 384 764 
9 14 229 931 13 298 371 466 
10 14 229 899 13 330 358 136 
11 14 229 866 13 362 344 773 
12 14 229 834 13 395 331 378 
13 14 229 802 13 427 317 951 
14 14 229 769 13 460 304 491 
15 14 229 737 13 492 290 999 
16 14 229 704 13 525 277 474 
17 14 229 671 13 558 263 917 
18 14 229 638 13 590 250 326 
19 14 229 606 13 623 236 703 
20 14 229 573 13 656 223 047 
21 14 229 540 13 689 209 358 
22 14 229 506 13 722 195 635 
23 14 229 473 13 756 181 880 
24 14 229 440 13 789 168 091 
25 14 229 407 13 822 154 269 
26 14 229 373 13 856 140 413 
27 14 229 340 13 889 126 524 
I 
 
období anuita úrok úmor zůstatek dluhu 
28 14 229 306 13 923 112 601 
29 14 229 272 13 956 98 645 
30 14 229 239 13 990 84 655 
31 14 229 205 14 024 70 631 
32 14 229 171 14 058 56 573 
33 14 229 137 14 092 42 481 
34 14 229 103 14 126 28 355 
35 14 229 69 14 160 14 194 
36 14 229 34 14 194 0 
∑ 512 236 22 236 490 000  
 
II 
 
